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政策见底 楼市向低

世 联 行 集 团 市 场 研 究 部
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现状

三季度，行业政策持续出台，有压有保稳预期
是不变的原则。土地供应大增，叠加现售、自
持等附加条款频现，地价连续三个月下行。销
售面积负增长，将拖累全年销售进一步下行，
都市圈、一二线城市价格进入调控窄区间，非
都市圈在后棚改时代，增速现疲态。客户观望
情绪愈发浓厚，城市库存和待售全面上扬；银
行资金持续收缩，开发商推盘力度显著增强，
主动筹措加快资金回笼是普遍现象。



• 三季度，行业出台各类调控政策共录得119宗，其中五限政策共出台33宗，其余86宗为各类加强监管、落实调控等行政管控
计划；33宗五限政策中，新增限购城市4座(福建宁德市、河北河间市、云南普洱市、广东惠东市)，限购内容调整10宗；另有
限价、限售、限贷调整18宗，限商1宗(深圳)；

• 另一方面，政策并非一味地抑制市场，房价得到有效管理的区域也有正向的微调，如广州；
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1.政策微调持续，张弛有度以稳为重
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全国商品房销售额走势(2014-2018)

数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；



2.土拍供应大增，楼面价回调

数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；
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规划建筑面积 出让金

全国 招拍挂供应 住宅用地 建筑面积及出让金情况(%)

所有用地类型
住宅用地

同比(%)
1.一线 2.二线 3.都市圈三线 4.非都市圈三线

同比(%) 同比(%) 同比(%) 同比(%) 同比(%)

1.土地出让金(万亿) 4.40 26.1% 3.53 26.2% 0.20 -26.2% 1.63 13.0% 0.76 21.8% 0.94 103.7%

2.规划建筑面积(亿㎡) 29.77 30.7% 13.90 39.5% 0.14 -14.1% 3.54 25.4% 2.84 12.8% 7.38 65.5%

3.楼面价(元/㎡) 1,478 -3.6% 2,539 -9.5% 13,766 -14.1% 4,609 -9.9% 2,674 8.0% 1,277 23.1%

• 累计至9月，全国招拍挂出让各类用
地30亿㎡、同比增长30.7%，出让
金4.4万亿、同比增长26.1%。

• 自2017年中以来土地出让节奏加快，
兼有各类限制条件和定向出让，住
宅地价呈现明显的降幅；住宅用地
总供应建筑面积13.9亿㎡、同比增
长40%，平均楼面价2,539元/㎡、
同比下降9.5%。

1-9月 土地供应情况



3.销售面积同比下降，拖累销售额增速回调

数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；
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10.4 万亿

13.3 %
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商品房销售额(万亿元,左轴) 同比(%,右轴)

全国商品房销售额走势(2014-2018) • 据国家统计局公布数字显示，1-
9月全国商品房销售额10.4万亿
元、同比增长13.3%，9月销售
额1.5万亿元；9月按月同比增长
6.7%，比8月按月增速15.2%下
降8.5个百分点，较8月降速扩大
1.7个百分点；

• 商品房销售面积累计实现11.9亿
㎡、同比增长2.9%，9月销售面
积1.7亿㎡、同比减少3.6%，比
8月按月增速2.4%再下降6个百
分点，呈持续下降的形势。

• 商品住宅累计销售额8.8万亿、
同比增长15.6%、9月销售额1.3
万亿、同比增长11.0%；累计销
售面积 10.3万亿、同比增长
3.3%，9月销售面积1.5亿㎡、
同比下降0.8%。

• 三季度，市场整体下行趋势缘于
面积的显著下降，且降速有显著
扩大的迹象。

商品房销售额、销售面积按月同比走势(2014-2018)
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销售额 销售面积



数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；都市圈：仅包括京津冀、长三角、珠三角。
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70个大中城市新建商品住宅 价格指数变动情况(环比,2014-2018.09)

• 在政策引导中，70个大中城市新房价格呈现全盘温和上扬、局部缓慢下行的态势，整体进入窄区间；
• 据统计局公布70个大中城市新建商品住宅价格指数显示，9月环比上涨城市64座，比8月少2座，平均环比涨幅1.1%，较上月

减少4.6个百分点，环比持平城市3座比上月增加1座，环比下降城市3座平均环比下降0.1%。

4.政策引导，价格进入窄区间
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上涨 持平 下跌 上涨城市平均涨幅 下跌城市平均跌幅
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5.后棚改时期，非都市圈现疲态

数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；都市圈：仅包括京津冀、长三角、珠三角。
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• 按城市类别划分，一线城市自今年以来降幅持续收窄，并于9月实现累计销售额正增长，都市圈二、三线城市筑底过程中遭遇
冷金九，季末销售负增长。

• 非都市圈二、三线城市增幅下降，进入后棚改时期，广大非都市圈三四线城市增长现疲态，且有进一步下行的趋势。

各线城市商品房销售面积
按月同比走势(%,2017.04-2018.09)



6.成交、成单显著下降，客户观望意愿强烈

数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；

8

-10.9%

-26.9%

-6.4%

-2.6%

103.0%

60.2%

26.0%

-82.5%

-6.5%

-85.5%

-20.9% -25.5%

-72.5%

-100.0%

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

北
京

上
海

广
州

深
圳

长
沙

重
庆

昆
明

哈
尔
滨

郑
州

长
春

石
家
庄

成
都

南
宁

济
南

兰
州

西
安

武
汉

天
津

苏
州

合
肥

西
宁

青
岛

银
川

宁
波

南
京

厦
门

沈
阳

福
州

临
沂

佛
山

惠
州

汕
头

潍
坊

东
莞

宜
昌

梅
州

南
通

阳
江

城市 盘均成交 同比情况

• 从盘均成交来看，监测楼盘盘均成交维持正增长的仅有长沙、重庆、哈尔滨，40个城市37个盘均成交下行；

• 从成单率来看，上门客户成单率指数持续下降，9月成单率指数报48.9，环比下降47%、同比下降40%，观望情绪在三季度持
续加重。
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7.销售不畅，去化整体上扬

数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；
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重点监测城市 可售面积 情况(万㎡,2018.08-09)

重点监测城市 去化周期分布情况(月,2018.02-09) • 三季度，主要城市销售去化不畅，
待售面积呈上扬形势，30个重点监
测城市中，20成可售面积上升，尤
以济南、武汉、昆山为明显。

• 去化周期从年初的结构修复转为整
体上扬，30个重点监测城市中25个
上升；至9月底，30个重点城市中8
个去化周期在13-18个月之间，比8
月增加1个、比上半年增加3个，相
应地，去化周期在7-12个月的城市
减少为13个。
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数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；
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23.8 万亿
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基准利率 1.1倍 1.2倍 1.2倍以上

8.利率持续提升，住房信贷增速趋缓

历年房贷余额及同比走势(万亿,%)

全国房贷平均利率走势(%) 35个监测城市首套房利率情况 • 全国首套房平均利率上升至
5.7%，二套房上升至6.1%，35
个监测城市中执行1.2倍以上利
率的城市增加到7个，分别是苏
州、南京、郑州、武汉、合肥、
东莞、哈尔滨，另有23个城市
执行1.2倍利率，5个城市执行
1.1倍。

• 利率上行进一步抑制交易，也引
导房贷余额增速显著下行。8月，
央行公布数据显示6月末全国房
贷余额 23.8万亿、同比增长
18.6%，增速比3月末继续下降
1.4个百分点。



9.银行资金持续收缩，主动筹措回笼现金

数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；
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房企到位资金情况(2014-2018)

房企各类到位资金(%,2017-2018)
• 累计至9月末，房企到位资金

12.2万亿、同比增长7.8%，到
位资金呈持续上行的趋势；

• 各类到位资金中，自筹资金、定
金及预收款增速明显，按揭贷款、
银行贷款仍负增长；

• 银行类资金持续收缩的大环境中，
加快销售主动筹措回笼现金是目
前房企的普遍行为。
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10.积极推售回款，Top21-30梯队大幅增长

数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；
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• 累计至9月末，三强开发商共实
现销售额1.43万亿，同比增长
20%，比1-8月增速下降1.3个
百分点，增速略有下滑；

• 与之相应地，21-30的开发商实
现大幅度增长，总销售额0.8万
亿、同比增长82%，其中龙光、
金科更是录得90%以上的增长。

• 从梯队门槛来看也一样，9月末
TOP3门槛同比提高 18.2%，
TOP30门槛同比提高56.1%。

• 排名21-30的房企正是积极开展
营销策略，加强推售回款的梯队，
取得了显著的效果。
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展望

• 四季度市场持续向冷

• 地方国企优势突显

• 拿地尾周期，流拍或扩大



展望1：上门骤降，四季度市场将持续降温

数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；
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各线城市客户上门指数

(2010W01=100,2017-2018)
一线城市 二线城市 三线城市 全国 一线 二线 三线

201837W 219 52 186 258 

201838W 199 43 149 243 

201839W 229 37 147 300 

201840W 311 96 161 416 

201841W 96 64 119 85 

201842W 60 41 71 55 

各线城市上门指数

• 上门指数是未来1-2个月的领先指标，9月下旬以来上门量冲高迅速回落，预示四季度市场向冷态势或加剧。



数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息，中长期债务偿付能力=（存货-预收账款）/（总债务-货币资金-预收账款）；
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展望2：短期债务暂无忧，地方国企成本优势将突显

发债企业属性构成(%,2018.1-9) • 进入还债高峰，接下来5个季度
每季度行业需要偿还债务约900
亿上下，目前借新偿旧顺畅，行
业整体的债务危机有所缓解；

• 细分来看，累计至9月行业共发
行债权5,257亿元，其中地方国
企发行1,936亿元，占发行总量
的37%，并且最低发行利率仅
为3.38%，相比于民企发行总额
1,302亿元，最低利率5.46%，
地方国企的资金成本有非常大的
优势。

• 资金成本低廉的地方国企，中长
期债务偿付能力得到有效修复，
债务偿付覆盖率达到80.3%，为
各类房企中覆盖率最高者，其优
势将在行业下半场发挥巨大作用。

发行总额
(亿元)

最高
票面利率(%)

最低
票面利率(%)

总计 5,257 9.00 3.13

中央国有企业 831 7.50 3.55

地方国有企业 1,936 8.10 3.38

民营企业 1,302 9.00 5.46

其他 1,188 8.50 3.13

52.0%

80.3%

64.3%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

央企 地方国企 民企

2015Q3 2016Q3 2017Q3 2018Q3

各类房企中长期债务偿付能力(%,2018.1-9)



展望3：待售降幅趋缓，土储充盈拿地尾周期

数据来源：世联研究，国家统计局，公开信息；
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5.32 亿㎡
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商品房待售面积(亿㎡,左轴) 同比(%,右轴)

4.3亿㎡
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待开发土地面积(亿㎡,左轴) 同比(%,右轴)

全国商品房待售面积(2014-2018)

企业待开发土地面积(2015-2018)

• 9月末，全国商品房待售面积5.3
亿㎡、同比下降13.0%，降速较
8月进一步收窄0.6个百分点，降
至2014年5月份水平；其中商品
住宅待售面积2.6亿㎡、同比下
降19.4%，与2013年初相当，
待售面积降速持续向稳。

• 另一方面，企业待开发土地面积
4.2亿㎡、同比增长31.7%，待
开发土地面积持续上升、增速企
稳，补库存进入尾声。

• 在目前地方债务额度吃紧，基建
投资亟待投入，房企土储充盈的
背景下，考虑临近年末地方政府
推地加速，土地流拍或将再度扩
大规模。
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结语

行业四季度下行趋势确立，进入偿债高峰借新
偿旧顺畅，行业整体流动性得到缓解但仍需警
惕。进入拿地尾周期，价值地块仍然会受到追
捧，但流拍规模的继续扩大也是大概率事件；
土地是城市发展的重要基础，也是财政支出的
重要根基，经济下行叠加地价下行，是地方财
政不得不面对的考验。
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